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Abstrak. This study aims to analyze the influence of good corporate governance, financial performance, 

and capital structure on firm value in an empirical study of healthcare sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2024. The sampling technique used purposive sampling. The 

sample resulted in 13 companies listed on the IDX for 4 (four) years with a total of 52 observations of 

financial report data. The hypothesis testing method in this study was tested using descriptive statistical 

analysis and regression analysis using the Eviews-13 program. The results of this study partially test good 

corporate governance has no effect on firm value, financial performance has a significant effect on firm 

value, and capital structure has no effect on firm value. Simultaneously, good corporate governance, 

financial performance, and capital structure influence the value of healthcare sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2024. 
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Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh  good corporate governance, kinerja 

keuangan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan strudi empiris perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2021-2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling. Dengan hasil sampel 13 perusahaan selama 4 (empat) tahun yang terdaftar di BEI 

dengan jumlah observasi sebanyak 52 data laporan keuangan. Metode pengujian hipotesis dalam 

penelitian ini di uji dengan menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis regresi menggunakan 

program Eviews-13. Hasil penelitian ini uji secara parsial  good corporate governnace  tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, kinerja keuangan perengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan 

struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara simultan good corporate governnace,  

kinerja keuangan, dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024. 

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Kinerja Keuangan, Struktur Modal, Nilai Perusahaan 

 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Harga saham mencerminkan nilai suatu perusahaan yang diharapkan oleh investor dimasa 

Tujuan utama dari didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan. Selain 

itu, perusahaan juga memiliki tujuan jangka panjang, yaitu untuk meningkatkan kesejahteraan 

pemilik atau pemegang saham dan mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

merupakan indikator keberhasilan manajemen dan sebagai cerminan kesejahteraan para 

pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi  menunjukkan tingkat keberhasilan kinerja yang 

optimal sehingga menjadi target yang berkelanjutan oleh para pemiliknya. Karena, semakin tinggi 

nilai perusahaan maka semakin  besar kesejahteraan yang akan dirasakan oleh pemiliknya yang 

dapat tercermin melalui rasio price to book value 

Nilai perusahaan yang tinggi idealnya didukung oleh penerapan good corporate 

governance yang baik, kinerja keuangan yang prima, dan struktur modal yang optimal. Sektor 

kesehatan di Indonesia merupakan salah satu sektor yang paling vital dan mendapat sorotan tajam 

akibat terjadinya lonjakan permintaaan yang luar biasa selama masa pandemi Covid-19, sektor 

kesehatan memasuki fase transisi dan normalisasi pada tahun 2021 sampai 2024. Dalam fase yang 



 
 

Pengaruh Good Corporate Governance, Kinerja Keuangan, Dan Struktur Modal  
Terhadap Nilai Perusahaan 

 

cukup krusial ini, seharusnya terjadi penguatan fundamental, namun realitas pasar menunjukkan 

adanya  tidak sesuai dengan fakta dilapangan. Berikut ini adalah rata-rata nilai perusahaan tahun 

2021-2024 sektor kesehatan yang dilihat berdasarkan price to book value yang ditunjukkan oleh 

gambar berikut 

 
Data yang ditampilkan pada gambar 1.1 menunjukkan adanya tren negatif yang signifikan 

pada  nilai perusahaan yang diukur dengan price to book value (PBV) di sektor kesehatan pada 

tahun 2021-2024. Dari data diatas jelas terlihat bahwa nilai perusahaan mengalami penurunan 

yang konsisten mulai dari tahun 2021 sampai  2024. Penurunan ini mengindikasikan adanya 

penurunan kepercayaan investor yang meragukan kemampuan perusahaan di sektor kesehatan 

untuk mempertahankan probilitas (kinerja keuangan) tinggi pasca pandemi, sekaligus 

menimbulkan pertanyaan terkait efektivitas pelaksanaan good corporate governance dan juga 

kondisi struktur modal sebagai pilar penopang nilai perusahaan. 

Kekhawatiran pasar semakin dibenarkan dengan terungkapnya kasus-kasus spesifik yang 

menunjukkan kegagalan tata kelola yang fatal  yakni praktik fraud di PT. Indofarma Tbk. (INAF) 

yang bukan sekedar insiden finansial biasa, melainkan cerminan kegagalan nyata good corporate 

governance. Perusahaan PT Indofarma Tbk terbukti tersangkut kasus pinjaman online (pinjol) 

menjadi sorotan atas lemahnya pengawasan dan pengendalian internal di perusahaan tersebut. 

Direktur utama PT. Indofarma Tbk. Yeliandriani membenarkan adanya penarikan uang dari pinjol  

pada tahun 2022, “Benar dalam laporan ada pinjaman kepada fintech pada tahun 2022, namun itu 

hanya pinjaman beberapa bulan dan sudah dilunasi”, ujarnya dalam rapat bersama komisi VI DPR 

RI Jakarta Rabu (19/6).  

Bahkan perusahaan terbukti mengambil pinjaman online menggunakan nama pribadi para 

karyawan, melakukan transaksi fiktif dan juga terindikasi mengalami kerugian hingga Rp 294,77 

miliar dan potensi kerugian sebesar  Rp164,83 miliar, yang terdiri dari piutang macet sebesar Rp 

122,93 miliar, persediaan yang tidak dapat terjual sebesar Rp 23,64 miliar , dan beban pajak dari 

penjualan fiktif Fast-Moving Consumer Goods (FMCG) sebesar Rp 18,26 miliar. Praktik ini 

secara langsung mengikis kinerja keuangan perusahaaan, merusak struktur modal melalui 
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penambahan utang ilegal dan akhirnya menurunkan nilai perusahaan di mata para pemegang 

saham (CNBC Indoneisa, Juni 2024). 

Berdasarkan fenomena diatas peneliti tertarik untuk meneliti kembali terkait apa saja 

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dari fenomena tersebut juga menekankan 

terkait pentingnya penerapan good corporate governance  yang menyeluruh dan efektif, bukan 

sekedar untuk memenuhi regulasi yang ada, akan tetapi juga sebagai dasar untuk melindungi dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Dampak yang ditimbulkan oleh kasus ini juga sangat besar, 

menurunkan kepercayaan pemegang saham yang dapat menyebabkan penurunan harga saham 

yang berkepanjangan, kesulitan memperoleh dana  di kemudian hari, serta kemungkinan 

menghadapi tuntutan hukum dari pihak-pihak yang dirugikan.  

Nilai perusahaan merupakan indikator penting bagi investor dalam menilai prospek 

investasi. Sebelum berinvestasi, investor akan meneliti perusahaan dan memilih yang paling 

menguntungkan. Nilai perusahaan dapat memberikan gambaran seberapa tinggi tingkat 

keberhasilan suatu perusahaan, sehingga mampu memberikan gambaran kepada investor dalam 

melakukan investasi. Selain itu, nilai perusahaan yang tinggi membuat pasar dan para investor 

percaya terhadap kinerja perusahaan pada saat ini dan masa yang akan datang (Hanifah, 2022).  

Nilai perusahaan mampu memberikan sinyal yang baik di pandangan penanam saham 

untuk menanamkan modalnya di perusahaan dan sebaliknya di pandangan kreditur nilai 

perusahaan akan memberikan gambaran terkait kemampuan perusahaan dalam membayarkan 

utangnya yang akan memberikan rasa percaya kreditur untuk memberikan kredit kepada 

perusahaan tersebut (Supeno, 2022). Dalam penelitian ini perhitungan nilai perusahaan 

menggunakan price book value (PBV). Pengukuran nilai perusahaan merupakan proses untuk 

mengevaluasi saham yang digunakan untuk menentukan harga saham dengan membadingkan 

antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Alasan di balik penggunaan price book 

value (PBV) sebagai indikator untuk mengevaluasi perusahaan adalah karena PBV dapat menilai 

kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan nilai dari investasi yang dilakukan. Selain itu, 

Price Book Value (PBV) memiliki sejumlah kelebihan, seperti nilai aset yang menjadi ukuran 

yang konsisten dan sederhana, alat perbandingan antara perusahaan sejenis untuk menunjukkan 

harga saham, serta memberikan gambaran terkait potensi perubahan harga saham. 

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor yang pertama 

diantaranya adalah good corporate governance (GCG). Good corporate governance  adalah suatu 

rangkaian metode yang diterapkan oleh sebuah perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya untuk 

mencapai tujuan serta meningkatkan nilai perusahaan bagi pemegang saham, serta 

mempertimbangkan kepentingan para pemangku kepentingan, berdasarkan prinsip-prinsip yang 

didasarkan pada hukum yang berlaku (Arrasyid & Helmina, 2024). Dengan pengawasan yang 

ketat, perusahaan dapat memastikan bahwa setiap pilihan yang dibuat merupakan bagian dari 

sistem good corporate governance yang teratur. 

Tujuan good corporate governance (GCG) adalah untuk menghasilkan nilai tambah bagi 

semua pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan, baik yang berasal dari dalam 

seperti dewan komisaris, direksi, dan karyawan, maupun dari pihak luar perusahaan seperti 

investor, kreditur, pemerintah, masyarakat, konsumen, serta pihak lain yang berkepentingan 

(stakeholders) (Sugiarti & Widyawati, 2020). Tidak diterapkannya GCG dapat mengakibatkan 

konflik kepentingan serta praktik usaha yang tidak sehat, sehingga mengakibatkan kinerja 

perusahaan menurun dan pada akhirnya memengaruhi nilai sahamnya. Oleh karena itu, 

perusahaan harus memperhatikan pelaksanaan good corporate governance (GCG). Dengan 

dilakukannya penerapan GCG dengan menggunakan komisaris independen di perusahaan 

dianggap sebagai best practice yang sangat penting untuk meningkatkan nilai perusahaan 

(Irmalsari dkk., 2022).  

Ketika sebuah perusahaan menerapkan prinsip GCG, hal ini secara tidak langsung akan 

memberikan perlindungan bagi para investor, di mana penerapan GCG dapat mengurangi risiko 

salah kelola yang mungkin dilakukan oleh pengurus atau pengendali perusahaan. Secara umum, 

GCG dipahami sebagai serangkaian mekanisme yang saling menyeimbangkan antara tindakan 
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dan keputusan manajer dengan kepentingan pemegang saham (Rokhimah, 2024). Penelitian ini 

berfokus untuk menganalisis ukuran dewan komisaris independen. Dewan komisaris independen 

memiliki tanggungjawab dalam mengawasi kegiatan perusahaan demi mencapai tujuan yang telah 

ditetapkan. Dalam melaksanakan fungsi organisasi dewan komisaris berperan sebagai pengawas 

secara umum dan khusus (Evonia & Sapari, 2022). 

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh good corporate governance terhadap nilai 

perusahaan telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam, seperti penelitian yang dilakukan 

oleh (Sofyan, 2023) dan (Hidayat & Triwibowo (2021) yang menyatakan bahwa good corporate 

governance berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian yang 

dilakukan oleh (Wardhani dkk., 2021) dan (Prasetyo dkk., 2020) yang menyatakan bahwa good 

corporate governance tidak berpengaruh signifikan teradap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengaruh antara good 

corporate governance terhadap nilai perusahaan belum konsisten. 

Faktor yang selanjutnya mempengaruhi nilai perusahaan yakni kinerja keuangan. Kinerja 

keuangan merupakan gambaran mengenai penggunaan dana yang dikelola untuk menghasilkan 

laba yang terlihat dari pendapatan bersih setelah dikurangi pajak (Widasari and Furwanti, 2020). 

Menurut Rudianto dalam (Widasari and Furwanti, 2020) kinerja keuangan merupakan hasil 

prestasi yang telah dicapai perusahaan atas pengelolaan aset perusahaan berdasarkan fungsinya 

secara efektif selama periode tertentu. Kinerja keuangan berfungsi untuk menganalisis kesehatan 

finansial perusahaan secara menyeluruh dan memastikan pengelolaan keuangannya telah 

dilakukan dengan benar, di mana informasi dari laporan keuangan menjadi dasar 

pertanggungjawaban manajemen kepada pemegang saham serta panduan bagi berbagai pihak 

berkepentingan dalam mengambil keputusan terkait perusahaan.  

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengevaluasi seberapa baik perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Penggunaan rasio profitabilitas bisa dilakukan dengan menggunakan 

perbandingan antara berbagai komponen yang ada di laporan keuangan, terutama laporan 

keuangan neraca dan laporan laba rugi. Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa periode 

operasi. Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur melalui Return on Asset (ROA). Return on 

Aset (ROA) yang merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menilai sejauh mana 

perusahaan berhasil dalam menghasilkan laba dari keseluruhan aset yang dimilikinya. ROA dapat 

memberikan  pengukuran yang tepat atas efektifitas operasional keseluruhan perusahaan, karena 

rasio ROA memperhitungkan penggunaan aktiva dan profitabilitas dalam operasional perusahaan. 

ROA juga dapat menjadi indikator bagi investor dalam menentukan pilihan perusahaan untuk 

menanamkan modalnya (Saputri dkk., 2022). Oleh sebab itu, sangat penting bagi pihak-pihak 

terkait seperti investor, analis keuangan, dan pengambil keputusan untuk memahami faktor-faktor 

yang memberi pengaruh terhadap kinerja dan nilai perusahaan di sektor  kesehatan (Astuti & 

Lestari, 2024). 

Berbagai penelitian yang telah dilakukan terkait pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan dengan hasil yang beragam, seperti penelitian yang dilakukan oleh (Inayah & 

Wijayanto, 2020) dan (Aditya & Cindiyasari, 2024) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian yang dilakukan oleh  

(Ramadhayani & Widiyati, 2024) menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mencerminkan bahwa penelitian sebelumnya  yang membahas 

mengenai pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan belum konsisten. 

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur modal 

merupakan hal yang sangat penting bagi setiap perusahaan, karena baik atau buruknya struktur 

modal dapat memengaruhi secara langsung pada keadaan finansial perusahaan. Struktur modal 

dapat digunakan para calon investor sebagai acuan untuk menanamkan modalnya ke dalam 

perusahaan karena variabel ini mencakup modal sendiri, total hutang dan total aset dimana 

ketiganya dimanfaatkan oleh mereka untuk melihat tingkat risiko, tingkat pengembalian (return) 

dan pendapatan (revenue) yang akan diterima oleh perusahaan. Tingkat risiko, tingkat 

pengembalian (return) dan pendapatan (revenue) perusahaan dapat mempengaruhi tinggi 
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rendahnya permintaan akan saham dimana hal tersebut juga akan mempengaruhi nilai perusahaan 

(Anggita & Stiawan, 2023) 

Manajer keuangan harus dapat merancang struktur modal yang paling efisien dengan 

mengumpulkan dana dari sumber internal dan eksternal secara efektif, yang berarti keputusan 

mereka harus dapat mengurangi beban biaya modal yang harus ditanggung oleh perusahaan. 

Biaya modal yang muncul adalah hasil langsung dari pilihan yang diambil saat manajer 

memanfaatkan utang, yang mengakibatkan biaya modal yang setara dengan kewajiban bunga 

yang wajib dibayar kepada kreditur. Namun, apabila manajer memilih untuk menggunakan dana 

dari dalam perusahaan, maka akan muncul biaya kesempatan dari dana yang telah dikeluarkan 

(Supeno, 2022). 

Perusahaan diharapkan mampu menerapkan strategi pendanaan yang sesuai dalam 

menent ukan struktur modal yang paling optimal, yaitu keadaan di mana perusahaan bisa 

memanfaatkan kombinasi yang terbaik antara hutang dan modal perushaan dengan 

mempertimbangkan biaya modal yang muncul. Semakin baik struktur modal perusahaan, semakin 

rendah biaya modal yang harus ditanggung. Struktur modal merujuk pada proporsi antara hutang 

dan ekuitas. Manajemen, sebagai pengelola perusahaan harus bisa menyeimbangkan pemakaian 

utang dan ekuitas untuk mencapai struktur modal yang optimal. Manajemen sebagai pengelola 

perusahaan tentu harus dapat menyeimbangkan penggunaan utang dan ekuitas untuk mencapai 

struktur modal yang optimal, manajer keuangan harus mempertimbangkan banyak hal yang 

mempengaruhi struktur modal.  

Pada penelitian inipengukuran struktur modal mengunakan total Debt to Ekuity Ratio  

(DER). Rasio ini juga dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban membayar utangnya dengan sumber daya yang berasal dari modal sendiri. Menurut 

Widyantari dan Yadnya dalam (Anggraini & Fidiana, 2021). Semakin besar DER, semakin 

meningkatkan risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan, karena sumber pendanaan perusahaan 

yang diperoleh dari hutang lebih besar daripada modal sendiri. 

Penelitian sebelumnya mengenai dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan 

(Ramadhayani & Widiyati, 2024) dan (Setiawan dkk., 2021) yang menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian yang dilakukan oleh (Aditya 

& Cindiyasari, 2024) dan (Putri & Stiawan, 2025) berpendapat bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penelitian terdahulu yang 

membahas mengenai pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan belum konsisten. 

 

 

KAJIAN TEORI 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Perspektif teori agensi menjadi landasan untuk memahami tata kelola perusahaan. 

Menurut Jensen & Meckling  dalam (Purba, 2023:23) teori agensi merupakan teori yang 

mengembangkan hubungan kerjasama antara investor (principal) dan manajer (agent) yang 

mengelola perusahaan. Principal sebagai fasilitator operasi dan penyandang dana, 

mendelegasikan kekuasaan kepada agen untuk mengelola kekayaan investor dengan baik, 

sehingga mereka berharap dengan mendelegasikan hak pengelolaan mereka akan mendapatkan 

keuntungan dari peningkatan kekayaan dan kemakmuran investor 

 

Nilai Perusahaan 

Menurut Septiyuliana dalam (Ningrum, 2022:21) nilai perusahaan merupakan hasil dari 

kinerja yang terlihat melalui harga saham, yang ditentukan oleh interaksi antara permintaan dan 

penawaran di pasar modal. Hal ini juga mencerminkan pandangan masyarakat terkait kinerja 

perusahaan. Selain itu, ada pendapat yang menyatakan bahwa nilai perusahaan erat kaitannya 

dengan harga saham. Dengan kata lain, semakin tinggi harga saham, semakin tinggi nilai 

perusahaan itu. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham, yang menjadi tujuan utama perusahaan (Abdullah dkk., 2022:20). 
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Good Corporate Governance (GCG) 

Good corporate governance muncul akibat kepentingan perusahaan untuk mayakinkan 

pihak pemberi dana (prinsipal) bahwa investasi yang telah diberikan telah dikelola dengan baik. 

Good corporate governance  merupakan seperangkat peraturan yang bertujuan untuk menjaga 

hak-hak kelompok yang lebih kecil, termasuk investor dan pemegang saham minoritas, dari 

kemungkinan penyalahgunaan oleh pihak-pihak yang mempunyai kekuasaan lebih, seperti 

manajer dan pemegang saham mayoritas (Ng, 2024:1). 

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai gambaran pencapaian berupa hasil yang sudah 

dicapai melalui berbagai aktivitas untuk melihat sejauh mana suatu perusahan telah melaksanakan 

standar akuntansi keuangan secara baik dan juga benar terkait tujuan serta contoh analisis laporan 

keuangan (Ismanuaji & Kurnia, 2021). 

 

Struktur Modal 

Struktur modal adalah bagian dari struktur keuangan. ketika struktur keuangan 

menunjukkan komposisi semua sumber yang digunakan untuk membiayai aktivanya, maka 

struktur modal hanya berkaitan dengan seberapa besar sumber dana jangka panjang dalam 

membelanjai aktivanya. Struktur modal hanya menggambarkan pembelanjaan jangka panjang 

saja. Sehingga secara praktis, struktur modal menjelaskan komposisi antara utang jangka panjang 

dan modal sendiri (ekuitas) ( Siswanto, 2021:86) 

 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang digunakan oleh peneliti yakni metode penelitian kuantitatif. Metode 

kuantitatif merupakan pendekatan penelitian yang berakar dari filsafat positivisme, difokuskan 

pada studi populasi atau sampel tertentu, menggunakan instrumen penelitian untuk pengumpulan 

data, serta menerapkan analisis data yang berorientasi pada aspek kuantitatif/statistik (Putri & 

Stiawan, 2025). Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling  

dibantu dengan data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan  Kesehatan 2021-2024 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menggunakan situs lain mengenai perusahaan 

untuk memperoleh laporan keuangan perusahaan tersebut untuk mengetahui seberapa 

berpengaruh variabel-variabel dalam penelitian ini terhadap perusahaan sektor kesehatan dan 

apakah akan menghasilkan hasil yang berbeda. Data yang diperoleh tersebut digunakan untuk 

meneliti pengaruh antar variabel terkait  good corporate governance, kinerja keuangan, dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Uji Common Effect Model  (CEM) 
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Model  common effect  seperti yang terdapat di tabel 4.4 mempunyai nilai  kostanta  sebesar  

3,455234 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0107. Variabel good corporate governance  (X1 ) 

memiliki nilai  koefisien regresi sebesar -5,415018 dan p-value (sig) 0,0410. Variabel kinerja 

keuangan (X2) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 17,37473  dan p-value (sig) 0,0000. 

Variabel struktur modal (X3) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,162087 dan p-value (sig) 

0,7899. 

 

Uji  Regresi Fixed Effect Model (FEM) 

 
Fixed effect seperti yang terlihat pada tabel 4.5 dimana kolom koefisein (Coefficient) 

menunjukkan nilai costanta sebesar 1,794842 dengan nilai probabiliti sebesar 0,1843, nilai 

regresi variabel good corporate governance sebesar 0,121924 dan p-value (sig) 0,9683, nilai 

regresi variabel kinerja keuangan sebesar 15,36920 dengan p-value (sig) sebesar 0,0035 nilai 

regresi dari variabel struktur modal sebesar -1,045086 dengan p-value (sig) sebesar 0,1479 

 

Uji Regresi  Random Effect Model (REM) 

 

 

 
Model random effect seperti yang terlihat pada tabel 4.6 dalam kolom koefisien (Coefisien) 

menunjukkan nilai 2,415249, nilai regresi variabel good corporate governance sebesar -2,143596 

dan p-value (sig) sebesar 0,4121, nilai regresi variabel kinerja keuangan sebesar 16,47606 dan p-

value (sig) sebesar 0,0001, nilai regresi variabel struktur modal   -0,490442 dan p-value (sig) 

sebesar 0,4264 
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Uji Chow  

 

Uji chow yang terlihat pada tabel 4.7 menunjukkan nilai Prob. Cros-section Chi-square < 0,05. 

Maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga model estimasi yang terpilih 

pada uji chow adalah fixed effect.  Dengan demikian maka diperlukan uji pemilihan model yang 

selanjutnya yakni uji hausman 

Uji Hausman 

 
Uji hausman yang terlihat dalam tabel 4.8 menunjukkan nilai Prob. Cross-section random > 0,05,  

maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak, sehingga model estimasi yang terpilih 

dalam uji hausman adalah random effect. Berdasarkan hasil uji hausman tersebut maka perlu 

dilakukan uji pemilihan model yang selanjutnya yakni uji  lagrange multiplier  guna untuk 

menghasilkan model yang tepat dari ketiga model tersebut 

 

Uji Lagrange Multiplier (LM)  
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Hasil uji lagrange multiplier yang  terdapat dalam tabel 4.9 menunjukkan nilai Prob. Cross-

section Breusch-Pagan  < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolah dan Ha diterima, 

sehingga model estimasi yang terpilih dalam uji lagrange multiplier  adalah random effect 

 

Hasil Uji Normalitas 

 
Hasil uji normalitas seperti yang terlihat dalam gambar 4.1 menunjukkan nilai Jarque-Bera 

3,402591 dan nilai Probability sebesar 0,182447, yang telah melebihi batas signifikansi yang 

ditetapkan yakni sebesar 0,05 (0,182447 > 0,05).  Hasil tersebut menunjukkan bahwa model 

regresi telah memenuhi uji asumsi klasik normalitas sehingga layak untuk dilakukan pengujian 

selanjutnya. Data yang terdistribusi normal juga menjelaskan bahwa model telah sesuai dengan 
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asumsi yang diperlukan dalam analisis regresi  serta tidak terdapat penyimpangan pada persebaran 

data 

 

Hasil Uji Multikoleniaritas 

 
Hasil uji multikolinieritas seperti yang pada Tabel 4.13 yang ditentukan dengan nilai VIF 

menunjukkan Centered VIF tidak ada variabel independen yang memiliki nilai lebih besar dari 

10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas dalam model regresi 
 

Uji Heteroskedastisitas 

 
Hasil uji heteroskedastisitas yang terlihat dalam tabel 4.12 menunjukkan nilai Prob Chi-Square  

0,5373 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas 

 

Hasil Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson.  nilai DW sebesar 

1,448349. Hal ini berarti nilai DW (1,448349) terletak diantara -2 dan +2 (-2 < DW < +2), maka 

dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terdapat masalah autokorelasi 
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Analisis Regresi Data Panel 

 
1. Nilai koefisien konstanta sebesar 2.415249 yang berarti saat variabel independen yang terdiri 

dari  good corporate governance, kinerja keuangan, dan struktur modal nol maka variabel 

nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 2.415249 

2. Good corporate governance  mempunyai nilai probabilitas sebesar 0.4121 berarti berada 

diatas nilai signifikansi sehingga menerima Ho dan menolak  Ha. Nilai koefisien good 

corporate governance sebesar -2.143596 menunjukkan bahwa saat good corporate 

governance mengalami peningkatan 1 (satu) satuan maka mengakibatkan penurunan sebesar 

2.143596 pada good corporate governance dengan asumsi variabel lain bernilai konstan 

3. Kinerja keuangan mempunyai nilai probabilits sebesar 0.0001 berarti berada diatas tingkat 

nilai signifikansi sehingga menolak Ho dan menerima Ha. Nilai koefisien kinerja keuangan 

16.47606 menunjukkan bahwa saat kinerja keuangan mengalami peningkatan 1 (satu) satuan 

akan mengakibatkan peningkatan sebesar 16.47606 pada kinerja keuangan dengan asumsi 

variabel lain bernilai konstan 

4. Struktur modal mempunyai nilai probalitas sebesar 0,4264 berarti berada diatas tingkat nilai 

signifikansi sehingga menerima Ho dan menolak Ha. Nilai koefisien struktur modal (-

0.490442) menunjukkan bahwa saat struktur modal mengalami penurunan 1 (satu) satuan 

akan mengakibatkan penurunan pada sebesar 0.490442 pada struktur modal dengan asumsi 

variabel lain tetap konstan 

 

Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji-t) 

 
1. Pada hipotesis pertama : good corporate governance berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan tabel 4.16 dapat dilihat nilai t-hitung aktiva (X1) secara parsial 

sebesar -0.827379 dan besaran t-tabel diperoleh df = 52-4, t-tabel (0,050:48) sebesar 

2.01063. Sehingga t-hitung < t-tabel (-0,827379 < 2.01063)  atau menerima Ho dan 

menolah Ha. Kemudian nilai probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 

(0.4121 >  0,05) atau menolak Ho dan menerima Ha. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel  good corporate governance  secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

2. Pada hipotesis kedua : kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4.16 dapat dilihat nilai t-hitung aktiva (X2) secara parsial sebesar 

4.453026 dan besaran t-tabel diperoleh df = 52-4, t-tabel (0,050:48) sebesar 2.01063. 

Sehingga t-hitung > t-tabel (4.453026 > 2.01063) atau menolak Ho dan menerima Ha. 

Kemudian nilai probabilitas kinerja keuangan lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 
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(0.0001 < 0,05) atau menolak Ho dan menerima Ha. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel kinerja keuangan secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian H2 yang menyatakan kinerja keuangan  dinyatakan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan diterima 

3. Pada hipotesis ketiga : struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4.16 dapat dilihat nilai t-hitung aktiva (X3) secara parsial sebesar -

0.490442. Dan besaran t-tabel diperoleh df = 52-4, t-tabel (0,050:48) sebesar 2.01063. 

sehingga t-hitung < t-tabel (0.903689 < 2.01063) atau menerima Ho dan menolak Ha. 

Dan nilai Probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0.3711 > 0,05) atau 

menerima Ho dan menolak Ha. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur 

modal secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian H3 

yang menyatakan struktur modal dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan ditolak 

 

Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji-F) 

 
Berdasarkan tabel 4.15 di atas dapat diambil kesimpulan variabel independen yakni good 

corporate governance, kinerja keuangan dan struktur modal  memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Nilai F-hitung sebesar 8.395486 > F-tabel yaitu 2,80 dan nilai Prob 

(F-statistic) 0,000137 < 0,05 menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini berpengaruh 

signifikan dalam menjelaskan variabilitas nilai perusahaan. Dengan kata lain, kombinasi variabel-

variabel independen yakni  good corporate governance, kinerja keuangan dan struktur modal 

secara bersama-sama memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Pengujian Koefisien Determinasi ( adjusted r2 ) 

 
Hasil uji koefisien determinasi yang terdapat pada tabel 4.14 menunjukkan nilai  Adjusted R-

Square  sebesar 0,303150 atau 30,32 %, yang artinya good corporate governance (X1), kinerja 

keuangan (X2), dan struktur modal (X3) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (Y), tetapi 

pengaruhnya relatif terbatas yakni  30,32 % dan sisanya yakni 69,68 % dijelaskan oleh variabel 

lain yang juga berperan signifikan dan perlu dipertimbangkan untuk analisis yang komprehensif 
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KESIMPULAN 

Berdasarkan  rumusan masalah, tujuan, landasan teori, hasil pengujian, analisis data dan 

pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh antaran 

variabel independen good corporate governence, kinerja keuangan dan struktur modal terhadap 

variabel dependen nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 13 sampel pada sektor kesehatan 

yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024. Pengujian data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi 

E-Views 13. Hasil penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut 

1. Good corporate governance  (X1) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

2. Kinerja keuangan (X2) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

3. Struktur modal (X3) secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

4. Good corporate governance, kinerja keuangan, dan struktur modal berpengaruh secara 

simultan terhadap nilai perusahaan 
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